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bid-ask spread in the three ETFs are  
decreasing after the NYSE entry. And 
we also find out price efficiency in 
futures market of S&P 500、Dow Jones  
二、緣由與目的 
在報價驅動市場  (quote-driven 
market) 中，造市者常扮演著維持市場
活絡之主要角色，其中專業會員 
(specialist) 與自營商 (dealer) 即是活













之成本分為委託單處理成本  (order 
processing costs) 、 存 貨 持 有 成 本 
(inventory-holding costs)及逆選擇成本 































證券交易所  (AMEX) 與納斯達克 
(Nasdaq) 股市皆有多次調整最小檔次






賣價差組成份。Ahn, Cao, and Choe 
(1996)、Bollen and Whaley (1998)與 
Bessembinder (2000) 亦有相似之看
法。 



































般 個 股 小 (Subrahmanyam, 1991; 















































(quoted spread) 來估計： 
quoted spread ask price bid price =  −  
                    (1) 
此衡量方式為假設投資者並不在報價
價差 (quoted spread) 區間內成交，且





當交易價格高於買賣中價  (bid/ask 





之收益；有效價差 (ES) 衡量方法為： 





























而實現價差 (realized spread, 即有效
價差 ) 約為平均報價價差的57%。
Huang and Stoll (1994) 使用雙向法 































































































根據 Bollen et al. (2004) 的說明， 











Bagehot (1971) 、 Copeland and 
Galai (1983)與  Glosten and Milgrom 
(1985) 指出，交易市場中存在有訊息

























愈高；Stoll (1978a) 則以週轉率 3 衡
量，發現愈高的週轉率，逆選擇成本






低 ； Easley, Kiefer, O’Hara, and 
Paperman (1996) 在驗證 90 檔NYSE股







Copeland and Galai (1983) 指出，
自營商買賣價差的成本可被視為是

























本文主要延伸 Bollen et al. (2004) 
的買賣價差模型，探討 AMEX 於 2001














期間為 2001 年 1 月 29 日調整小數點
報價日至 2001 年 9 月 10 日，共 156
個交易日。因此，小數點報價前之研
究期間亦取對稱之 156 個交易日，為
2000年 6月 15日至 2001年 1月 28日。 
4.1 波動性的估計 
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       (3) 
其中H、L 與 OC 分別為價格取對數
後之當日的最高價、最低價與開盤價
減收盤價。由於上述計算過於繁雜，
Garman and Klass (1980) 將交叉相乘
項去除後，亦可獲得相同效率之估計
式，估計如下： 
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四 點 前 最 後 一 筆 報 價 價 差 
(EWQS-LastQS)外，另亦採交易日中之
等權平均報價價差  (equal-weighted 
average of the quoted spread, EWQS)與
等權平均有效價差  (equal-weighted 












= ×∑            (5) 




來 估 計 等 權 重 之 平 均 有 效 價 差 
































險，根據 Bollen et al. (2004) 之說明，
預期之存貨持有溢酬是可透過 Black 

















































參考 Copeland and Galai (1983) 
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 (8) 


































交 易 價 格 分 別 為  $107.183 及 
$82.3589 ， 事 後 則 為 $105.037 與
$45.0484，均為下跌的；交易量於小數
點報價後皆為上升，DIA交易量從
1,092,397 上升至 2,275,647 ，上升
108.32%，QQQ則從 23,589,227 上升至








之報酬波動率，DIA 與 QQQ 之年報
酬波動率(σ)6皆為上升，顯示在交易量
的提升下，ETFs的價格風險上升；而
沖銷交易時間之平方根均值 ( )t 7，
DIA於小數報價前為 0.87 分鐘，小數
報價後則降為 0.69 分鐘，QQQ則從














以 390 (一天交易總分鐘數)，再除以 252 (一年
總交易天數)。 
EWQS-LastQS，事後之價差代理變數 
EWQS-LastQS、EWQS 及 EWES 皆
小於事前的估計值，且兩者差為統計
顯著，結果與 Harris (1994) 、Ahn et al. 















觀察價差組成份，DIA 與 QQQ 

































































                                                 
8 其餘代理變數，例如EWQS-LastQS與
EWQS，本文亦有驗證，結果皆相似於EWES。 
係，根據 Bollen et al. (2004) 的推導，



































5.3 以 STRADDLE 評估之逆選擇成
本 





數 (Q1)、中位數 (Q2) 與第三分位數 
(Q3) 三種情境來模擬現貨價，其中中
位數即為買賣中價，買權履約價為賣
價 (ask price)，賣權的履約價則為買價 






























本文延伸Bollen et al. (2004) 視造
市者報價價差組成份為選擇權值之觀
念，來觀察 ETF 市場中同時有發行選
擇權之 DIA 與 QQQ 之價差組成份，
以探討原先即具有風險分散效果之低
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